



ANTIKRIZNE POLITIKE I NJIHOVI EFEKTI  
U BOSNI I HERCEGOVINI
SAŽETAK
Rad na temu „Antikrizne politike i njihovi efekti u Bosni i Hercegovini” jeste rad 
koji se u svojoj osnovi bavi istraživanjem i analizom teorijskih i sprovedenih nači-
na prevazilaženja negativnih posljedica svjetske ekonomske krize (uporedno u ra-
zličitim zemljama) te njihovim postojanjem, efikasnošću i dometom u okolnostima 
koje su nacionalno specifične. U zemljama poput Bosne i Hercegovine u kojima 
postoje nagomilani ekonomski problemi poput visoke nezaposlenosti, podijeljenog 
ekonomskog prostora, velika administracije, zaduženosti, velikih socijalnih izdva-
janja, niskih investicija, brojne brojne političke nesuglasice te pojačano društveno 
raslojavanje, pitanje razornosti krize kao i pitanje ko i kako, u kojoj mjeri  te s kojim 
ciljevima sprovodi određene politike može dati i zaista daje dublji uvid u realno 
stanje i mogućnosti jedne ekonomije da se izmijeni nabolje. Osnovna pitanja koje 
rad tretira su ona vezana za uzroke, manifestacije te posljedice krize kao i ponuđena 
ekonomska rješenja za globalnu ekonomsku krizu od strane nekoliko najrazvijenijih 
zemalja svijeta te onih u razvoju, ali sa naročitim fokusom na zemlje regije Zapad-
nog Balkana i Bosnu i Hercegovinu. Za zemlju u fokusu je iz tih razloga izvršena 
kritička analiza antirecesionih ekonomskih mjera primjenom SWOT matrice dok je 
kroz empirijski dio rada kroz upotrebu modela višestruke regresije testiran utjecaj 
ključnih mjerljivih pokazatelja fiskalne i monetarne politike na osnovne ekonomske 
indikatore u kriznom periodu. Rezultati kako teorijskih tako i dobivenih empirijskih 
analiza pri tome ukazuju na potrebu promjene kriznih i razvojnih prioriteta, ali i na 
potencijalnu promjenu alata ekonomskih politika čiji se domet i ovom slučaju poka-
zao kao vrlo ograničen. 
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1. UVOD
Svjetsku ekonomsku krizu, proizvedenu krajem 2007. godine u Sjedinjenim Američ-
kim Državama (SAD), izazvala je kombinacija ekonomskih i neekonomskih faktora 
čije su se negativne posljedice po realni i finansijski sektor u roku od tek nekoliko 
mjeseci zahvaljujući liberalizovanim finansijskim i trgovinskim vezama pretvorile u 
noćnu moru ne samo razvijenih već i velikog broja zemalja u razvoju  – uključujući 
i Bosnu i Hercegovinu.
Niske kamatne stope u SAD-u (izazvane prilivom kapitala u SAD po osnovu ulaga-
nja u državne obveznice najviše od strane Kine te percepcijom „sigurnog utočišta“ 
za sve ostale ulagače te politikom Federalnih rezervi (eng.Federal Reserve, FED) 
čiji je cilj bio pokretanje privrede nakom berzanskog sloma internet (tzv.dot.com) 
kompanija (DeBoer, 2008) te terorističkog napada u 2001. godini), problemi na trži-
štu nekretnina (bolja primanja, povoljniji krediti, izdavanje drugorazrednih hipote-
karnih kredita odnosno tzv. NINJA kredita3 s rezultirajućom većom potražnjom za 
stanovima i njihovim sve većim cijenama), deregulacija institucija u finansijskom 
sektoru (povećanje ovlasti za državne agencije za garantovanje hipotekarnih kredita 
(Moseley, 2009), spajanje komercijalnih i investicionih banaka što omogućava tzv. 
sekjuritizaciju (Baily et al.,2008) hipoteka tj. preprodaju obveznica zasnovanih na 
hipotekama  gotovo bez ikakve kontrole - drugim učesnicima na finansijskom tržištu, 
postojanje propisa koji odvajaju zajmodavca i dužnika) kao i špekulativne aktivnosti 
finansijskih institucija (vanbilansna evidencija rizičnih ulaganja i primjena „mark to 
market“ pravila  (DeBoer, 2008) prema kojem se sva ulaganja evidentiraju prema 
trenutnoj cijeni, a ne prema historijskoj ili kupovnoj, ponašanje agencija za procjenu 
kreditnog rejtinga čiji su prihodi zavisili od izdavača i prodavača hipotekarnih obve-
znica - a kojima su one tad davale veće ocjene i obmanjivale investiore). Nabrojani 
faktori izazvali su slom američkog finansijskog sistema (a kasnije i svjetskog) tek 
nakon što su cijene nekretnina počele naglo da padaju. Finansijska piramida se poče-
la rušiti – rate za otplatu su se naglo uvećale, broj prisilnih pljenidbi je porastao kao i 
gubici banaka, cijena obveznica zasnovanih na hipotekama se smanjila kao i vrijed-
nost kompanija koje su ih bilježile vanbilansno, a stanovništvo naviknuto na stalne 
kreditne aranžmane našlo se u situaciji da promijeni svoj dotadašnji obim potrošnje. 
Obzirom na značajnu finansijsku ovisnost realnog sektora o kreditima, kriza se pre-
nijela na realni sektor i to i na njegovu proizvodnu i uslužnu stranu: građevinsku 
djelatnost, stambenu izgradnju, transport, komunikacije i prodaju. Dalje posljedice 
pada prozvodnje i potrošnje su bile slom vanjske razmjene, povećanje nezaposleno-
3 Radi se o tzv. NINJA (eng. No Income No Job)  kreditima za klijente koji nemaju primanja niti 
posao a čija je jedina garancija otplate to što cijena nekretnina raste, pa se u slučaju da dužnik ne 
može otplaćivati rate – kuća ili stan mogu vrlo lako prodati.
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sti te deflaciona spirala. Ovakav slijed događaja, uz brzinu kakvu može imati samo 
kapital koji se transferira kompjuterskim klikom, prenio se u veći dio Zapadne Evro-
pe i drugih razvijenih zemalja, a indirektno (i sa donekle drugačijim manifestacija-
ma) i u manje razvijene zemlje.
 
2. Implikacije svjetske Krize u Bosni i Hercegovini
Bosna i Hercegovina našla se na putu ekonomskog uragana prekoatlantskog porije-
kla, najviše zahvaljujući obliku vlastitog finansijskog sistema te uvoznoj odnosno 
izvoznoj orijentaciji. 
Prvi udar globalne krize se (sa zakašnjenjem u odnosu na bogatije zemlje) najviše 
osjetio u 2009. godini zbog: a) smanjenja kapitalnih priliva - najviše stranih ban-
karskih kredita, direktnih stranih investicija i doznaka dok drugih oblika privatnih 
kapitalnih kretanja (poput portfolio investicija) gotovo da prije krize nije ni bilo4 
ili su imali negativni predznak; b) smanjenje izvoza odnosno prihoda od vanjsko-
trgovinske razmjene – uzrokovanog slabljenjem potražnje u glavnim trgovinskim 
partnerima – zemljama Evropske unije (eng. European Union, EU)  i regiona Jugo-
istočne Evrope.  
Tabela 1: Glavni ekonomski pokazatelji u Bosni i Hercegovini – period 2007-2010
Pokazatelj 2007 2008 2009 2010 2011
Opšti pokazatelji*
Nominalni BDP BiH 24,386 28,167 27,843 28,427 30,076
Nominalna stopa rasta 15,3 15,5 -1,2 2,1 5,8
Realna stopa rasta 10,5 7,3 -2,2 0,5 3,2
Broj nezaposlenih (hiljade) 527 493 498 517 522
CPI (indeks potrošačkih cijena) 1,5% 7,4% -0,4% 2,1% 4,5%
Izvoz roba i usluga (mil. KM) 8,123 9,102 7,732 9,192 10,443
Uvoz roba i usluga (mil. KM)) 14,974 17,236.0 13,284 14,552.0 16,347
Posebni pokazatelji**
Direktne strane investicije (mil.KM) 2.932,5 1.226,5 358,9 24,7 698,6
Portfolio investicije (mil.KM) -1,1 -11,8 -253,2 -129,4 440,5
Izvori: Direkcija za ekonomsko planiranje (2011:5),  
             Centralna banka Bosne i Hercegovine (2010:3), 
             Centralna banka Bosne i Hercegovine (2016:149-150); 
Napomene: Opšti pokazatelji su preuzeti iz prvog izvora, a  
                     posebni iz dr gog navedenog izvora.                
                     Skraćenica mil.KM se odnosi na milione  
                      konvertibilnih maraka.
                      Podaci za direktne strane incesticije i portfolio  
                      investicije za 2011. godinu uzeti su iz izvještaja  
                      Centralne banke BiH za 2016. godinu.
4 Ovi podaci svjedoče o stepenu nerazvijenosti domaćeg finansijskog sistema, što se u slučaju glo-
balne krize pokazalo djelimično i pozitivnim, obzirom na činjenicu da je kriza najviše pogodila 
zemlje koje su značajno finansijski integrirane sa ostatkom svijeta između ostalog i kroz ove vrste 
kapitalnih tokova.
EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI30
Posljedice ovakvog preuzetog uz već od ranije loše ekonomsko stanje bile su i više 
nego očekivane – a radi se o padu GDP-a (sa naročitim negativnim posljedicama 
u proizvodnji čelika i aluminija, preradi metala, autoindustriji, građevinarstvu te 
uslugama ugostiteljstva, saobraćaja, finansijskog posredovanja – bankarstva i ma-
loprodaje), rastu nezaposlenosti (koja je i prije svjetske recesije bila na nezavidno 
visokom nivou), naglim promjenama cijena (čije je smanjenje djelimično rezultat 
smanjene domaće potražnje i niskih primanja te stabilnog monetarnog uređenja - a 
povećanje rezultat povećanja troškova života naročito energenata i poreza na viso-
kotarifnu robu) te gubicima u vanjskotrgovinskoj razmjeni (a koji se mogu poveza-
ti sa slabom konkurentnošću bosansko-hercegovačke ekonomije5 (Domljan et al., 
2009:31,32) i domaćih preduzeća u većim integracionim cjelinama poput CEFTA-e6 
i EU7 (Ćejvanović et al, 2011:170-175) te djelimično i za apreciranu domaću valutu 
i trgovinsku politiku koja se zasnivala isključivo na potpisivanju sporazuma o libe-
ralizaciji bez strategije za njihovo iskorištavanje).
3. Primijenjeni antirecesioni programi
Iskustva razvijenih zemalja kao i ekonomska teorija još iz vremena Velike ekonom-
ske krize s početka prošlog stoljeća, govore najviše u prilog tome da se u periodu 
recesije primjene ekspanzivna monetarna i fiskalna politika8 (Jurčić, 2010:332) s 
tim da se treba voditi računa o tome da one u doglednom periodu ne izazovu nove 
krize. U implementiranim antirecesionim programima zemalja Zapada, neometano 
djelovanje tržišta u periodu 2007-2009 (a negdje i nakon 2009.) zamijenjeno je za 
neometano djelovanje države (tzv. državni kapitalizam), bez puno osvrtanja na dugo 
zagovarane neoliberalne dogme. Programi su usmjereni uglavnom ka spašavanju 
finansijskih institucija s određenim konsideracijama prema produktivnom sektoru i 
socijalnim pitanjima.
Osvrtanje na druge manje i siromašnije zemlje i njihove pozicije – zbog vlastitih 
problema – u takvim programima gotovo da i nije prisutno. S druge strane se nalaze 
5 Slabu konkurentnost ekonomije BiH moguće je objasniti niskom tehnološkom (ulaganja u istraži-
vanje i razvoj,patenti, naučne baze), aplikativnom (obrazovanje i trening, bruto investicije u opre-
mu, kvalitet    upravljanja ) te troškovnom (jedinični troškovi rada industrije) konkurentnošću 
(navedeno prema: Domljan et al.,2009:31-32).
6 Centralnoeuropski sporazum o slobodnoj trgovini (eng. Central European Free Trade Agreement, 
CEFTA);
7 BiH, prema podacima Agencije za statistiku Bosne i Hercegovine, ima najveći vanjskotrgovinski 
deficit prema EU - kada se radi o industrijskim proizvodima i prema zemljama CEFTA-e kada se 
radi o poljoprivrednim proizvodima (navedeno prema: Ćejvanović et al, 2011:170-175). 
8 ,,Nevidljivoj je ruci A. Smitha potrebna pomoć vidljive ruke Johna M. Keynesa u rješavanju krize.“ 
(navedeno prema: Jurčić, Lj. (2010:332);
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zemlje u razvoju i tranziciji čije su mogućnosti i okolnosti gotovo u potpunoj suprot-
nosti sa onim koje vrijede u razvijenim zemljama. 
Vrste primijenjenih mjera u grupaciji manje razvijenih kreću se od toga da „nema 
potrebe za intervencijom jer krize nema“ do mjera koje bi svakoj drugoj zemlji iza-
zvale još dublju recesiju, a koji su rezultat specifične ekonomske situacije (visok 
dug, potreba za stranim investicijama, deficit tekućeg računa), izabranih ekonomskih 
rješenja (fiksni devizni kurs, valutni odbor, liberalizacija trgovine i kapitalnih kreta-
nja) te (ne)raspoloženja domaćih političkih te međunarodnih finansijskih institucija. 
Tabela 2: Aktivnosti za spašavanje ekonomije zemalja Evropske unije 9 
Vrijednost
Stabilizacija finansijskih tržišta i sprečavanje kolapsa bankarskog sektora kroz 
dokapitalizaciju* 300 milijardi € 
Izdavanje garancija 2.500 milijardi €
Rješavanje problema obezvrijeđene imovine od strane pojedinih  
zemalja EU 580 milijardi €
Jačanje regulacije i supervizije na finansijskim tržištima -
Smanjenje kamatne stope od strane Evropske centralne banke 3%
Povećana državna potrošnja za svrhe direktnih podsticaja za ekonomiju kroz 
povećanje agregatne potražnje (pomoć industriji i poslovnom sektoru**, javne 
investicije te povećanje kupovne moći stanovništva)




Napomene: * Uz navedene mjere spominju se one koje se odnose na jačanje regulacije i 
supervizije na finansijskim tržištima. ** Evropska investicijska banka namijenila je dodat-
nih 30 milijardi € kredita za podršku malih i srednjih preduzeća do 2011. godine. Iako je 
kriterijima konvergencije predviđeno da državni deficit na godišnjem nivou ne smije biti 
veći od 3% GDP-a, propisi EU predviđaju kršenje tog pravila u slučaju „vanrednih okol-
nosti“ neočekivanog događaja van kontrole jedne ili više zemalja članica a koji će imati 
značajan efekat na budžet tih zemalja ili ozbiljne ekonomske krize. 
Čak i kada ovakve zemlje žele iskoristiti blagodati antikrizne politike može se desiti 
da zbog specifične ekonomske situacije i uslova nisu u prilici da to učine. Mogućnost 
primjene antirecesione politike obično zavisi od finansijskih sredstava koja su na 
raspolaganju (bilo domaćih bilo inostranih) i postojanja institucionalnih alata (ade-
kvatne politike) koji bi se koristili u date svrhe. U slučaju da nešto od toga nedostaje 
– antirecesiona politika neće imati efekat. Drugim riječima, uspješna anticiklična 
politika (naročito u manje razvijenim i tranzicijskim zemljama u koje spada i BiH) 
zavisi između ostalog i od: 
 ▪ režima deviznog kursa (postojanje fiksnog deviznog kursa onemogućava pot-
9 Pored ovog okvirnog programa zemlje članice su u ovisnosti od vlastite situacije angožovale i do-
datna sredstva za antirecesione programe (detaljnije u: Abaspahić et al.,2009).
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puno korištenje monetarne politike10 ili podsticanje ekonomije kroz devalva-
ciju);
 ▪ stepena dolarizacije (dolarizacija i značajna izloženost domaće ekonomije 
promjenama deviznog kursa mogu otežati promjenu deviznog kursa domaće 
valute);
 ▪ fiskalne održivosti i kredibiliteta (u slučaju da je zemlja zadužena – neće biti 
u mogućnosti primijeniti ekspanzivnu fiskalnu politiku), 
 ▪ solventnosti banaka (spašavanje velikih banaka od strane države smanjit će 
fiskalne kapacitete za borbu protiv krize, a ujedno i oslabiti djejstvo monetar-
ne politike),
 ▪ institucionalnih poteškoća (slabosti u institucionalnom i pravnom sistemu 
mogu reducirati efekte antikrizne politike), 
 ▪ tretiranja socijalnih pitanja (da li je zaštita ugroženih kategorija visoko ili ni-
sko na listi pitanja od državnog značaja), 
 ▪ političkih ciklusa (Giorgianni, 2009:35) (mogućnost izbijanja političke krize 
bi mogla pogoršati ekonomsku krizu).
Ako se uzme u obzir i to da na navedene faktore indirektno utječu i stepen prihva-
tanja određenih makroekonomskih politika koje dominiraju svjetskim ekonomskim 
sistemom, stepen integracije u globalnu ekonomiju (bilo putem trgovine bilo putem 
finansijskih tokova) te stepen ovisnosti o međunarodnim finansijskim institucijama, 
onda se može zaključiti da je primjena antirecesione politike u određenoj zemlji us-
lovljena ne samo internim nego i eksternim faktorima – koji su vrlo malo ili nikako 
u nadležnosti određene zemlje (naročito zemlje u razvoju). 
Ukoliko neka zemlja bez pogovora prihvata postulate tržišne ekonomije koji bar 
nominalno vladaju u RZ, moglo bi se desiti da prioritet stavi na očuvanje tržišnog 
mehanizma umjesto na očuvanje realne ekonomije. To se obično dešava kada, u pe-
riodu recesije, ZUR zbog želje da sačuvaju bilo kakav priliv novčanih sredstava, po-
kušavaju zadržati strane investitore  podizanjem kamatne stope – ugrožavajući na taj 
način vlastite privrednike. Slično tome, veliki stepen integracije određene zemlje u 
10 Nemoguće je za jednu otvorenu ekonomiju da primjenjuje nezavisnu monetarnu politiku kako bi 
uticala na domaću proizvodnju i zaposlenost u uslovima perfektne mobilnosti kapitala odnosno 
nije moguće istovremeno imati autonomnu monetarnu politiku, kontrolisati devizni kurs i imati u 
potpunosti liberalizovan kapitalni račun. U praksi uvijek je moguće imati najviše dva indikatora 
istovremeno i zato se ta pojava označava kao tzv. nemoguće trojstvo ili trilema (eng. impossible 
trinity, trillemma). Prema ovom shvatanju nemogućnost primjene odnosno autonomnosti politike 
leži u mobilnosti kapitala (sa posebnim posljedicama u ZUR kao što su naglo zaustavljanje priliva 
kapitala i dolarizacija obaveza);
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svjetsku ekonomiju (liberalizovana trgovina i kapitalni račun) u periodu krize može 
značiti i to da ona ne može uopšte ili u potpunosti primijeniti određenu vrstu anti-
krizne politike (poštivanje sporazuma o slobodnoj trgovini i bilateralnih ugovora o 
investicijama te obaveza preuzetih od        WTO-a (United Nations, 2009:11,13) one-
mogućava primjenu protekcionističkih mjera isto kao što i liberalizacija kapitalnog 
računa može stvoriti jednu vrstu ovisnosti o stranom kapitalu – bilo bankarskom bilo 
špekulativnom – a na koji se ne može utjecati niti računati naročito u periodu krize). 
Uz navedeno, pretjerana ovisnost i potreba za sredstvima međunarodnih finansijskih 
institucija je zbog politike uslovljavanja koju primjenjuju takve institucije11, suzila 
prostor za primjenu antikriznih mjera od strane ZUR i zbog zabrinutosti od dodatnih 
uslovljavanja djelimično doprinijela formiranju rezervi i globalne neravnoteže (Uni-
ted Nations, 2009: 14,15). 
Malo je zemalja u razvoju (odnosno tranziciji) koje su uspjele iskoristiti kombinaciju 
ekspanzivnih politika (i monetarne i fiskalne) za borbu protiv krize, o čemu između 
ostalog mogu posvjedočiti i iskustva zemalja regiona Jugoistočne Evrope. Najče-
šće primijenjene monetarne mjere odnose se na zaštitu depozita, povećanje doma-
će likvidnosti (Albanija, Srbija, Hrvatska) te nešto rjeđe kapitalne injekcije (Srbija) 
(European Bank for Reconstruction and Development, 2009:15) ili korištenje oba-
veznih rezervi (Crna Gora). U domenu fiskalne, uslovno rečeno, protukrizne politi-
ke dominiraju mjere redukcije državne potrošnje (Makedonija, Hrvatska, Albanija, 
Crna Gora, Srbija), smanjenja ili zamrzavanja plata u javnom sektoru (Makedonija, 
Hrvatska), zaustavljanje zapošljavanja u javnom sektoru (Crna Gora), povećanja po-
reza na dodanu vrijednost (Hrvatska), akciza (Albanija) ili uvođenje novih kriznih 
poreza (Hrvatska) te zabrane tendera za velike infrastrukturne projekte (Albanija), 
s tim da se spominju i određene vrste stimulativnih akcija kao što su povećanje 
plata (Albanija) i penzija (Albanija, Srbija), pomoć ugroženim grupama u društvu 
(Hrvatska), kompanijama (Makedonija, Crna Gora) te izvoznicima (Srbija) (Darvas, 
2010:32-42).
11 Ovom politikom međunarodni finansijeri  nastoje postići to da se održi povjerenje obično stranih 
investirora kao i to zemlja dužnik vrati svoje dugove, dok se drugi ciljevi, uključujući i one koje ta 
zemlja ima na  ekonomskom i razvojnom planu, stavljaju na kraj liste prioriteta. Pri tome, najčešće 
se insistira na primjeni restriktivnih ekonomskih politika.  
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Tabela 3: Programi za spašavanje američke ekonomije (izraženi u milijardama 
dolara)1213
Naziv programa13 Propisani iznos
Investirani 
iznos
Program za rješavanje problema obezvrijeđene imovine (TARP) 700,0 383,4
Programi FED-a 6.200,0 1.400,0
Stimulativni programi federalne vlade 1.100,0 185,0
Programi za pomoć osiguravajućim kućama (AIG-u)* 182,0 151,6
Agencija za osiguranje depozita - FDIC  23,0 23,0
Druge finansijske inicijative 1.700,0 385,1
Druge inicijative vezane za stambeni sektor 745,0 104,9
Ukupno 10.650,0 2.633,0
Izvor: Goldman (2009);
Napomene: (1) *AIG - American Investment Group – najveća osiguravajuća kuća u SAD; 
(2) za FDIC nije planiran iznos pomoći – ali su se prihodi FDIC-a smanjili za iznos ispla-
ćen depozitarima na ime osiguranja.
Vrlo slične mjere za borbu protiv krize (Vijeće ministara Bosne i Hercegovine, 2009) 
poduzela je, sa određenim zakašnjenjem i Bosna i Hercegovina. Od 16 predviđenih 
mjera koje je usvojilo Vijeće ministara BiH:
 ▪ njih pet se direktno odnosilo na bankarski sektor u BiH (smanjenje stope oba-
veznih rezervi sa 18 na 14%, povećanje iznosa osiguranih depozita na 50.000 
konvertibilnih maraka, povećanje likvidnosti banaka angažovanjem slobodnih 
budžetskih sredstava, pregovori sa bankama o mogućnosti smanjenja kamat-
nih stopa i plasmanu sredstava u programe koji potiču dodatno zapošljavanje, 
intenziviranje dijaloga sa evropskim finansijskim institucijama o podršci za 
banke kćerke evropskih banaka koje posluju u BiH kao domaće banke), 
 ▪ četiri mjere su bile institucionalne, pravne, odnosno političke prirode (održa-
vanje redovne fiskalne koordinacije putem Fiskalnog vijeća i poticanje har-
12 Drugi izvori (poput New York Times-a) navode da je ukupan iznos planiran za spašavanje američke 
ekonomije u 2009. dosegao 12.200 milijardi dolara. Od toga je država već potrošila 2.500 milijardi, 
ali je i povratila 10 milijardi kroz dividende i provizije. 
13 Prednosti ovako koncipiranog antirecesionog programa u SAD-u se nalaze u stabilizaciji ame-
ričke ekonomije i svjetskog finansijskog sistema, povećanju likvidnosti, prevazilaženju problema 
sistemskog rizika, sticanju i  povećanju povjerenja investitora, zaštiti depozita povećanju domaćeg 
GDP-a i zaposlenosti (zaustavljanjem globalnog ekonomskog sloma), jačanje socijalnog sektora 
dok se navode i nedostaci kao što su pojava korupcije i nedovoljnog nadzora nad upotrebom velikih 
suma novca, pretjerano ulaganje u obnovu i restrukturiranje finansijskog sektora u odnosu na realni 
sektor, što bi za rezultat moglo imati formiranje mega banaka i finansijskih korporacija te jačanje 
njihove pozicije na tržištu - umjesto usmjeravanja pomoći prema ljudima koji gube svoje kuće 
(Wall Street vs. Main Street); nagrađivanje loše prakse i prerizičnih ulaganja - novcem poreskih 
obveznika; problem budžetskog deficita koji bi mogao dovesti do visokih stopa inflacije i deprecija-
cije dolara u skoroj budućnosti; pretvaranje kapitalističke privrede u socijalističku – plansku privre-
du  (mada je po mišljenju nekih teoretičara ovaj argument upitan). Navedeno prema: 1. Wikipedia 
(2008), 2. BBC News (2008),  3. McKinley, V., Gegenheimer, G. (2009:22), 4. Recession,  ,,U.S. 
Financial Bailout Plan“,(2009),
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monizacije naročito u oblasti direktnih poreza, donošenje odluke o korištenju 
sredstava sukcesije za rješavanje problema unutrašnjeg duga umjesto rješava-
nja socijalnih pitanja – za koja su predviđena tekuća sredstva, unaprijeđenje 
jedinstvenog ekonomskog prostora i poboljšavanje poslovne klime kroz pro-
mjenu zakonodavstva), 
 ▪ tri mjere su se odnosile na ubrzano korištenje kreditnih sredstava koje je BiH 
dobila od Svjetske banke i kroz IPA fondove (40 miliona eura za podršku iz-
gradnji infrastrukture i poticaj malim i srednjim preduzećima);
 ▪ dvije su se odnosile na direktno ili indirektno povećanje poreza (uvođenje 
zakona o trošarinama s ciljem uvećanja poreskog prihoda i uvođenje posebne 
cestarine za vraćanje kredita koje su uzela javna preduzeća za ceste), 
 ▪ jedna mjera je imala za cilj smanjenje plata u javnom sektoru,
 ▪ jedna mjera se odnosila na pokretanje aktivnosti za izradu rebalansa budžeta 
ukoliko analiza ukaže na pad makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja;
 ▪ jedna mjera se odnosi na poticanje izvoza kroz podršku Fondu za garantova-
nje investicija (IGA fond).
Indirektno ili direktno vezano za sprovođenje nekih od mjera anticiklične politike, 
vlasti u BiH su zatražile od Međunarodnog monetarnog fonda dobijanje kreditnog 
aranžmana u iznosu od oko 1,6 milijardi američkih dolara (Međunarodni monetar-
ni fond, 2009:8) pri tome su se obavezale da će u cilju očuvanja valutnog odbora, 
konsolidacije javnih finansija i njihove održivosti na srednji rok, održanja adekvatne 
likvidnosti i kapitalizacije banaka, osiguranja vanjskog finansiranja i vraćanja povje-
renja – smanjiti redovne vladine rashode, reformirati sistem nenamjenskih socijalnih 
davanja i javnu administraciju, budžetski proces i istovremeno zaštititi javna ulaga-
nja i siromašne, ojačati finansijski sistem i učvrstiti pripravnost za krize.
4. Analiza antirecesionog programa u Bosni i Hercegovini 
Antirecesioni program u BiH, uopšteno posmatrajući, svojom okvirnom strukturom, 
tačnije rečeno, većom usmjerenošću na finansijski sektor te manjom na potrebe re-
alnog sektora i ugroženih kategorija uglavnom se slaže sa strukturom anticikličnih 
aktivnosti razvijenih zemalja. Takođe, moglo bi se tvrditi da značajno ne odstupa ni 
od programa koji su istim povodom pokrenuti u regionu Jugoistočne Evrope, a koji 
su takođe većim ili manjim dijelom finansirani uz podršku Međunarodnog monetar-
nog fonda.
Ipak, ono što bi se moglo reći da nedostaje u ovako koncipiranom planu oporavka 
od krize jeste elemenat detaljnosti koji je uvijek potreban kod definisanja ciljeva bilo 
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kakvog rada, pa i onog u sferi javne politike. Zbog toga analiza primijenjenog anti-
cikličnog programa može započeti sa pitanjima kao što su: ko, zašto i kako sprovodi 
antikrizne mjere, da li one imaju efekta te kome zapravo najviše idu u prilog, odno-
sno u konačnici koje su to snage, slabosti, prilike i prijetnje ovog programa u Bosni 
i Hercegovini. Ispitivanjem antirecesionih aktivnosti pomoću modifikovane SWOT 
matrice14 (eng. Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats, SWOT) moglo bi se 
doći do piramide interesa bosansko-hercegovačkog antirecesionog programa, koja 
bi na donekle drugačiji način mogla oslikati stvarne uzroke kako domaće tako i uve-
zene ekonomske krize.
Prve na listi ispitivanja se nalaze mjere monetarne politike koje su najprije i pokre-
nute, a u koje spadaju smanjenje stope obavezne rezerve, povećanje osiguranja de-
pozita, povećanje likvidnosti banaka uz pomoć budžetskih sredstava, te mogućnost 
smanjenja kamatnih stopa. 
Snage ovakve politike mogu se svrstati na slijedeći način: relativno je brzog djelo-
vanja (i po potrebi se može isključiti), usklađena je sa potezima razvijenijih zemalja 
(i sa integracionim tendencijama koje Bosna i Hercegovina ima prema Evropskoj 
uniji), dokaz je da u državi postoji institucija koja se brine o monetarnim kretanji-
ma i stabilnosti bankarskog sektora, isključena je mogućnost utjecaja politike na 
(predizborno) štampanje novca radi ispunjenja datih obećanja, finansiranja obnove i 
rekonstrukcije (Kozarić, 2007:49), narastajućih socijalnih potreba te državu i pored 
najavljenog plasmana slobodnih budžetskih sredstava u ove svrhe još uvijek ne košta 
ništa15 i sl. Slabosti su nešto manje uočljive – ali nisu zanemarive jer centralna ban-
ka (zbog organizacije u formi valutnog odbora) ne može štampati novac i direktno 
uticati na kamatnu stopu, niti određivati devizni kurs domaće valute, a kao jedini 
klasični monetarni instrument ima stopu obavezne rezerve. 
Šanse ovakvog antikriznog monetarnog programa uglavnom mogu koristiti strane 
banke16 (koje čine većinu na domaćem finansijskom tržištu) kao i strani investitori 
(kojima odgovara stabilna valuta, niska inflacija, zaštita visokih depozita) dok ova-
14 Razlog za primjenu ovog inače alata za odlučivanje u poslovnom svijetu u formi ove matrice u 
ovom radu nalazi se u detaljnosti koju pružaju pitanja koja se kroz nju postavljaju te to što se se kroz 
nju daje pregled kako internih tako i eksternih faktora koji mogu uticati na ekonomske politike. 
15 Kako se navodi u izvještaju Centra za upravljanje i politike, mjere podrške za bankarski sektor BiH 
su uglavnom bazirane na promjeni određenih odredbi regulacije bankarskog sektora, kratkoročne 
su prirode te ne zahtijevaju nikakva budžetska izdvajanja.
16 Prema podacima Centralne banke BiH, od ukupno 30 banaka koje su poslovale u Bosni i Herce-
govini u 2008. i 2009., njih 20  je bilo u većinskom stranom vlasništvu, s tim da je u 2010. došlo 
do smanjenja broja banaka na 29, a od tog broja 21 banka je ostala u stranom vlasništvu. Iz ovih 
podataka je vidljivo da dolazi do dodatnog smanjenja broja domaćih banaka u korist stranih (kroz 
kupovinu ili bankrote domaćih banaka) odnosno smanjenja broja banaka na tržištu i povećanja 
utjecaja pojedinih (stranih) bankarskih grupacija.
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kav snop mjera može biti potencijalna prijetnja za veći dio domaćih preduzetnika  i 
stanovništva koje teško može koristiti bilo koju od mjera koje je primijenila central-
na banka obzirom da od niskih aktivnih kamata i blago rastuće inflacije (izazvane 
većom potrošnjom i većim standardom stanovništva) gotovo da i nema ništa. 
Dakle, monetarnu antirecesionu politiku sprovodi stabilna institucija, sa malo instru-
menata, sa ograničenim pozitivnim djejstvom na domaću privredu i zaposlenost uz 
očuvanje dobre klime za strani kapital. 
Druga na listi očekivanih antirecesionih politika je ekspanzivna fiskalna politika, 
koja se u naprednijim zemljama koristi kao osnovno sredstvo borbe protiv krize čak i 
po cijenu dugoročne budžetske neravnoteže. Bosna i Hercegovina je u situaciji sma-
njenih prihoda (po osnovu sve manjih prikupljenih – najviše indirektnih  (Odjeljenje 
za makroekonomsku analizu Uprave za indirektno oporezivanje (2009:2), poreza i 
nižih carinskih dažbina na uvoz iz EU -prema podacima Međunarodnog monetarnog 
fonda (2009:7) iz zahtjeva za stand-by aranžman) i velikih rashoda (socijalna dava-
nja, velika administracija, loše provedena privatizacija) u trenutku prvog udara krize 
povećala državne rashode (i većim dijelom ih usmjerila u tekuću potrošnju) da bi 
potom (zbog zahtjeva stand-by aranžmana sa Međunarodnim monetarnim fondom) 
prihvatila mjeru redukcije državne potrošnje uz povećanje poreza. 
Pozitivni aspekti ove vrste politike su prije svega održivi nivo javne potrošnje uz 
relativno stabilan nivo javnog duga u kratkom i dugom roku, ispunjavanje kriterija 
za integraciju u veće političko-ekonomske cjeline, te bolja preraspodjela i štednja 
javnih sredstava uz predviđanje da bi manja državna potrošnja i posredno manja 
ukupna potražnja mogle biti više usmjerene ka domaćoj proizvodnji nego ka uvozu 
(potencijalno manji efekat prelijevanja - USAID, Fond za razvoj ekonomske nauke, 
Ekonomski institut Beograd (2010:104-105). 
Slabosti ove politike mogu se uočiti i sastoje se između ostalog od: reduciranja plata 
onih koji rade u javnom sektoru – a koji čine osnovicu domaće platežno sposobne 
tražnje, smanjenja skromnih penzija i invalidnina za veliki dio stanovništva (poten-
cijalni socijalni bunt), stvaranja cjenovne spirale zbog povećanja nameta, nedovolj-
no jasnih mjera podsticanja domaćih privrednika i izvoznika, institucionalnih za-
preka i političkih nesuglasica kod podjele poreza te nedovoljno definisane razvojne 
orijentacije što u konačnici znači da država BiH nije na pravi način iskoristila kredit 
koji će se vraćati s kamatom duži vremenski period. 
Šanse u ovoj oblasti mogu biti mudro korištenje sredstava kredita i prikupljenog po-
reza (na dodanu vrijednost) – a koje bi na izgradnji infrastrukturnih projekata dobile 
po mogućnosti konkuretne domaće firme.
Prijetnje implementirane antirecesione fiskalne politike mogle bi se naći u tome što 
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će se kamate i krediti gomilati – a nezaposleni i slabo podržane domaće firme ih neće 
moći otplaćivati. Dakle, fiskalno na državnom nivou još neuređena država provodi 
politiku smanjenja rashoda i povećanja poreza u cilju otplate stranih kredita bez ve-
likog osvrta ka razvojnim projektima.
Manipulacija deviznim kursom te aktivna (donekle i protekcionistička) vanjskotr-
govinska politika u određenom broju zemalja čini sastavni dio antirecesione politi-
ke, a cilj je zadržavanje predviđenog obima vanjskotrgovinske razmjene. U Bosni 
i Hercegovini te mjere su svedene na održavanje stabilne valute i  načelnu podršku 
izvozu kroz formiranje fonda za garancije izvoznicima i povrata poreza na dodatu 
vrijednost (koji se u praksi ne sprovodi željenom brzinom ili se nikako ne provodi). 
Prednost u ovoj sferi se odnosi na to što kod fiksnog deviznog kursa nema potrebe za 
(skupim) intervencijama centralne banke na deviznom tržištu - a uz to se izbjegava i 
protekcionizam koji je zabranjen u organizacijama kojima Bosna i Hercegovina želi 
postati član, te se ne remete vanjskotrgovinski sporazumi koje je BiH potpisala sa 
zemljama iz okruženja i Evropskom unijom. 
Nedostaci se ogledaju u tome što se povremeno ne može deprecirati devizni kurs 
konvertibilne marke u cilju promocije izvoza, što na vrijeme nisu iskorištene pred-
nosti preferencijalnih carinskih aranžmana (pa je deficit tekućeg računa na vrlo viso-
kom nivou) te to što se bar privremeno ne mogu trgovinskim instrumentima zaštititi 
domaći (poljoprivredni) proizvođači. 
Prilike se svode na mogućnost lakše integracije u veće trgovinske cjeline te manje 
troškove poslovanja za strane kompanije, a prijetnje to što nakon duže pasivnosti u 
ovoj oblasti može desiti da domaća izvozna aktivnost zabilježi još veći negativni 
trend.
Empirijska razmatranja 
Za empirijsku ilustraciju17 teorijskih razmatranja i provjeru navedenih zaključaka o 
prirodi poduzetih antikriznih mjera biće iskorišten model višestruke linearne regre-
sije u kojem se kao zavisna varijabla pojavljuje stopa rasta bruto domaćeg proizvoda 
(GDP-a) i drugi makroekonomski pokazatelji, a kao nezavisne varijable prosječne 
obavezne rezerve koje komercijalne banke drže kod Centralne banke BiH te ukupna 
potrošnja države BiH kao osnovni pokazatelj fiskalne politike18. 
18 U modelu je kao pretpostavka uzeta osnovna makroekonomska postavka prema kojoj ekonomske 
politike utiču na osnovne makroekonomske ciljeve. U obzir su uzete samo one komponente tih 
politika kojima država BiH može da upravlja a za koje postoje i konkretni podaci. Mjere instituci-
onalne prirode ovdje nisu analizirane.
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Dummy varijabla će u modelu predstavljati razliku između politike prije i poslije 
2009. godine kada je pokrenut antikrizni program. Podaci za model su podaci preu-
zeti iz baze podataka Međunarodnog monetarnog fonda i izvještaja Centralne banke 
Bosne i Hercegovine19 za navedene ekonomske pokazatelje za period 2000-2015.
Osnovna jednačina modela je slijedeća:
Yt = βo + β1Xt1 + β2Xt2  + ut
gdje su: Yt – stopa rasta bruto domaćeg proizvoda (GDP) ili drugi makroekonomski 
indikator20, X t1 – ukupna državna potrošnja te X t2  – prosječne obavezne rezerve.
Rezultati sprovođenja regresije su bili slijedeći:
Tabela 4: Regresija - GDP, prosječne obavezne rezerve i ukupna državna potrošnja 
Izvor: Obračun autora korištenjem Stata programa
Tabela 5: Regresija – Nezaposlenost, prosječne obavezne rezerve i ukupna državna 
potrošnja
Izvor: Obračun autora korištenjem Stata programa
19 Radi se o godišnjim izvještajima Centralne banke BiH za 2010. i 2015. godinu.
20 Tokom testiranja statistički značajni indikatori su bili GDP izražen u tekućim cijenama te nezapo-
slenost kao zavisne varijable dok to nije bio slučaj sa drugim prvobitno odabranim indikatorima 
kao što su inflacija, vanjskotrgovinska razmjena, investicije te štednja. Treba napomenuti da je po 
podacima Međunarodnog monetarnog fonda rast realnog GDP-a bio negativan ili skroman tokom 
perioda 2009-2015 dok je GDP mjeren rekućim cijenama rastao kao i nezaposlenost.
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Tumačenje dobivenih rezultata ide u slijedećem smjeru:
1. Mjera – Sum of squares – Suma kvadrata odstupanja vrijednosti varijable 
Y od prosjeka. Na bazi rezultata dobivenih kroz program, općenito se može 
reći da je regresija u slučaju GDP-a i antikriznih mjera relativno dobro prila-
gođena opažanjima iz uzorka, obzirom da je veliki dio varijanse varijable Y 
(GDP) protumačen modelom (291,8 od  471,1). Sličan je slučaj i u regresiji 
sa nezaposlenošću (57,8 od 91,5). Procijenjene varijanse regresije su 14,9 i 
u slučaju druge regresije 2,8 (dok je procijenjena standardna devijacija ove 
dvije regresije jednaka 3,8 i 1,6 respektivno i to je apsolutna mjere disperzije).
2. Mjera – R2 – koeficijent determinacije: Na bazi podataka obrađenih u progra-
mu primjetno je da je određeni dio zavisne varijable (0,61) u slučaju  regresije 
sa GDP-om  objašnjen pomoću nezavisnih varijabli što ukazuje na relativnu 
reprezentativnost uzorka (ali dobrim dijelom i na mogućnost dodavanja novih 
nezavisnih varijabli u model). U slučaju regresije sa nezaposlenošću može se 
izvesti isti zaključak jer ovaj koeficijent iznosi 0,63).
3. Mjera – korigovani koeficijent determinacije: Obzirom da korigovani koefi-
cijent determinacije relativno nizak (0,55), u slučaju GDP-a i u slučaju neza-
poslenosti  (0,57) možemo reći da u model nisu dodate sve statistički važne 
varijable (što je manja procjena varijanse – to je ovaj korigirani koeficijent 
veći), što znači da bi u modele trebali uključiti i druge parametre.
4. F test: Na osnovu p-vrijednosti koja je kod testa urađenog za GDP  i za ne-
zaposlenost manja od vjerovatnoće da će se uraditi greška prve vrste (greška 
odbacivanja tačne hipoteze) (α =0,05), može se reći da se ne prihvata nulta 
hipoteza odnosno ne odbacuje se alternativna hipoteza o parametrima u mo-
delu. Dakle, bar jedan od parametara uz nezavisne varijable nije jednak nuli 
odnosno statistički je značajan za model i model ima smisla.
Tumačenje koeficijenata (parametara uz varijable):
U modelu linearne regresije vezanim za GDP, statistički bitna varijabla su prosječne 
obavezne rezerve (jer je p vrijednost je manja od α=0,05). U slučaju regresije sa ne-
zaposlenošću u oba slučaja povećanje državne potrošnje i prosječnih rezervi utječe 
na smanjenje nezaposlenosti (što se čini ekonomski logičnim u slučaju državne po-
trošnje jer državna potrošnja ima potencijal da poveća zaposlenost, ali ne i u slučaju 
obaveznih rezervi – jer bi njihovo povećanje po pravilu trebalo  smanjiti kreditnu 
aktivnost i potrošnju –a posljedično i proizvodnju izuzev ako bi se one koristile 
izravno za neku vrstu povoljnijeg kreditiranja privrede što u principu nije uobičajeno 
niti dozvoljeno).
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Statistički nebitna varijabla je ona vezana za ukupnu potrošnju države, ali njen pred-
znak može biti donekle iznenađujući (državna potrošnja smanjuje GDP, što može 
služiti kao vrsta ekonomskog upozorenja obzirom na mogućnost pojave efekta isti-
skivanja privatnih investicija, velikih poreza koji bi mogli destimulisati rad, štednju 
i investicije i sl.). Interval procjene parametara (odnosno mogućnost da parametar uz 
nezavisnu varijablu poprimi vrijednosti iz datog intervala uz zadanu razinu značaj-
nosti od 95%) je relativno sužen što može ukazivati na veću stopu tačnosti modela 
naročito u slučaju regresije sa nezaposlenošću.
Procijenjene jednačine  modela prema tome su slijedeće:
Y= 45,59 – 0,62 X1 + 4,57 X2 + u (u slučaju regresije sa GDP-om)
Y = 39,2 – 0,15 X1 – 2,61 X2 + u (u slučaju regresije sa nezaposlenošću)
U daljem toku istraživanja ispitane su pretpostavke o slobodnom članu. 
Putem histograma i Skeweness-Kurtosis testa je ispitivana pretpostavka o normalno-
sti rasporeda reziduala. U slučaju regresije sa GDP-om iako prema histogramu  nije 
potvrđena normalnost, dok se prema Skeweness – Kurtosis testu ne može sa sigurno-
šću odbaciti pretpostavka normalnosti obzirom da je p vrijednost testa veća od 0,05 
. U slučaju regresije sa nezaposlenošću histogram donekle upućuje na zaključak da 
postoji normalan raspored reziduala, a sam S-K test ne može odbaciti pretpostavku 
normalnost jer je p vrijednost veća od 0,05. Prema Variance Inflation Factor (VIF) 
testu ne postoji značajna multikolinearnost (odnosno mogućnost da se jedna među 
nezavisnim varijablama linearno izrazi pomoću druge nezavisne varijable) u oba 
slučaja. Prema White-ovom testu, obzirom na veliku p vrijednost, pretpostavka o 
postojanju heteroskedastičnosti (pojava da se kvadrati reziduala na bilo koji način 
mijenjaju ovisno o vrijednostima pojedine varijable) se može odbaciti u obje regre-
sije. Za analizu autokorelacije slučajnih članova koristi se Breusch-Godfrey test i on 
je u slučaju datih regresija pokazao da ne postoji  autokorelacija između slučajnih 
članova u odabranih šest prošlih perioda (u slučaju regresije sa GDP-om) od ukupno 
10 perioda, dok je za regresiju sa nezaposlenošću autokorelacija ne postoji samo 
u jednom prošlom periodu dok je u drugim periodima potvrđena. P testom koji je 
veći od 0,05. Analiza stacionarnosti vrši se Dickey-Fuller-ovim testom i on u ovdje 
navedenom slučaju kod regresije sa GDP-om (sa tačnošću većom od 95%) kao i kod 
regresije sa nezaposlenošću (sa tačnošću većom do 90%)  pokazuje da, obzirom da 
se radi o testu na donju granicu - a vrijednost testa je ovdje veća od kritičnih vrijed-
nosti (tj. manje je negativna), ishod je prihvatanje nulte hipoteze o nestacionarnosti 
niza – ali koju je moguće ispraviti primjenom prvog izvoda zavisne varijable pri 
čemu serija podataka postaje stacionarna i upotrebljiva za regresiju. 
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Tabela 6: Regresija sa uvođenjem dummy varijable u regresiju za GDP-om
 
Izvor: Obračun autora korištenjem Stata programa
Tabela 7: Dummy varijabla u regresiji sa nezaposlenošću
Izvor: Obračun autora korištenjem Stata programa
Kada se u navedene modele regresije uvede dummy varijabla koja se odnosi na 
pokretanje antikrizne politike 2009. godine, u obje regresije dolazi do povećanja 
koeficijenta determinacije, korigovang koeficijenta determinacije, te se može primi-
jetiti da je ona i statistički značajna odnosno da je upotpunila regresije koje su ranije 
sprovedene. Ipak, predznak novog parametra nije moguće smisleno ekonomski pro-
tumačiti i on upućuje na zaključke koji su u suprotnosti sa podacima na osnovu kojih 
su sprovedene obje regresije. 
Rezultati sprovedenih regresija upućuju na zaključak da su dometi i efekti antikrizne 
politike prema navedenim pokazateljima relativno ograničeni, ali da postoji određe-
ni potencijal koji bi se sasvim sigurno mogao iskoristiti za bolje ekonomske rezulta-
te, s tim da treba voditi računa o činjenici i da loše sprovedene antirecesione mjere 
u dužem roku mogu imati i neplanirane negativne učinke (poput tereta duga, efekta 
istiskivanja privatnih investicija, naglog povećanja inflacije ili nestabilnosti finan-
sijskog sektora) ili se može doći u situaciju da se njihovi efekti pogrešno protumače 
(zbog analize indikatora koji sami po sebi mogu imati vrijednosti koje su podložne 
npr. promjenama cijena – poput GDP-a izraženog u tekućim cijenama ili promjena-
ma u načinu evidencije – kao što je nekada slučaj sa nezaposlenošću).
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5. ZAKLJUČAK
Nakon teorijske i empirijske analize antikrizne politike i njenih karakteristika, može 
se doći do zaključka kako se na samom vrhu piramide kako stranih tako i domaćeg 
bosansko-hercegovačkog antirecesionog programa nalaze mjere koje se vežu za in-
terese krupnog kapitala (banaka i finansijera), nešto ispod njih se nalaze određene 
političke konsideracije, dok se sasvim na dnu dakle uzgredno ili gotovo nikako ne 
spominju ciljevi povećanja proizvodnje i zaposlenosti. Takva piramida prioriteta ne 
ostavlja puno prostora za druge ciljeve odnosno aktivnosti kao što su smanjenje 
kreditne zaduženosti kroz aktivaciju domaće štednje, usmjeravanje kredita međuna-
rodnih finansijskih i domaćih institucija u svrhe ponovnog pokretanja proizvodnje i 
izgradnje (naročito u oblastima u kojima se može multiplikativno povećati zaposle-
nost), zaštita ugroženih kategorija, te što je možda u neku ruku i najveći prioritet u 
zemlji poput BiH- rješavanje političkih nesuglasica i ekonomske podijeljenosti – a 
bez takvih aktivnosti šanse za izlazak za krize i razvoj su vrlo ograničene. Antikri-
zna politika ograničena internim i eksternim faktorima te vrlo slabim ekonomskim 
dometom bez takvih razvojnih ciljeva teško da može biti alat sveopšteg društvenog 
i ekonomskog napretka. 
ANTI-RECESSION PROGRAMS AND THEIR  
EFFECTS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA
ABSTRACT:
“Anti-crisis policies and their effects in Bosnia and Herzegovina” is a paper that 
deals primarily with the research and analysis of theoretical and implemented ways 
of overcoming the negative consequences of the global economic crisis (in different 
countries) and their existence, efficiency and scope in the circumstances which are 
primarily nation specific. In countries like Bosnia and Herzegovina with accumula-
ted economic problems such as high unemployment, divided economic space, large 
public administration, indebtedness, unequal social distribution, low investment le-
vel, numerous political disagreements and increased social stratification, the issue of 
crisis severity, as well as the question of who and how, to what extent and with what 
goals pursues certain anti-crisis policies can give a better insight into the real con-
ditions and possibilities of an economy to change for the better. The paper deals with 
the causes, manifestations and consequences of the global crisis, as well as with the 
offered economic solutions from some of the most developed countries in the world 
as well as those in development, but with main focus on the countries of the Western 
Balkans and Bosnia and Herzegovina. This research lies upon a critical theorethical 
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analysis of implemented anti-recessionary measures using the SWOT matrix, while 
the influence of the key measurable tools of fiscal and monetary policy on the basic 
economic indicators was tested by the multiple regression model in the empirical 
part of the work. The results of both theoretical and empirical analysis indicate that 
there is the need for changing the crisis and development priorities, as well as the 
tools of economic policies since their scope has proved to be very limited.
Key words: global economic crisis, antirecession measures, monetary policy, fiscal 
policy
JEL classification: C50, E52, E62, G01
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28. Prednosti ovako koncipiranog antirecesionog programa u SAD-u se nalaze u 
stabilizaciji američke ekonomije i svjetskog finansijskog sistema, povećanju 
likvidnosti, prevazilaženju problema sistemskog rizika, sticanju i  povećanju 
povjerenja investitora, zaštiti depozita povećanju domaćeg GDP-a i zapo-
slenosti (zaustavljanjem globalnog ekonomskog sloma), jačanje socijalnog 
sektora dok se navode i nedostaci kao što su pojava korupcije i nedovoljnog 
nadzora nad upotrebom velikih suma novca, pretjerano ulaganje u obnovu i 
restrukturiranje finansijskog sektora u odnosu na realni sektor, što bi za rezul-
tat moglo imati formiranje mega banaka i finansijskih korporacija te jačanje 
njihove pozicije na tržištu - umjesto usmjeravanja pomoći prema ljudima koji 
gube svoje kuće (Wall Street vs. Main Street); nagrađivanje loše prakse i pre-
rizičnih ulaganja - novcem poreskih obveznika; problem budžetskog deficita 
koji bi mogao dovesti do visokih stopa inflacije i deprecijacije dolara u skoroj 
budućnosti; pretvaranje kapitalističke privrede u socijalističku – plansku pri-
vredu  (mada je po mišljenju nekih teoretičara ovaj argument upitan). Nave-
deno prema: 1. Wikipedia (2008), 2. BBC News (2008),  3. McKinley, V., Ge-
genheimer, G. (2009:22), 4. Recession,  ,,U.S. Financial Bailout Plan“,(2009), 

